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ABSTRACT 
 
The purpose of this study is to determine the effect of return on assets (ROA), return 
on equity (ROE) and debt to equity ratio (DER) to stock prices. Secondary data were 
collected by sample from a group of consumer goods manufacturing industries listed on 
the Indonesian stock exchanges for the period 2014 - 2016. Sampling in this research use 
purposive sampling method with criterion as (1) listed in Indonesia Stock Exchange year 
2014 - 2016. (2) always looks annual financial report during period 2014 - 2016. (3) 
always have advantage. Data required in this study were taken from Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD) 2014-2016. This study uses multiple linear regression analysis 
where for partial test using t test and simultaneous test using anova statistic test. The 
statistical test is done by t test and multiple linear regression analysis, before this test is 
done first classical assumption test. The result of the research shows that: 1) Based on 
partial research result, it can be seen that the amount of return on assets (ROA) produced 
by the company has no significant effect on stock return; 2) Based on the results of partial 
research, it can be seen that the return on equity (ROE) of the company has no significant 
effect on stock returns; 3) Based on the results of partial research, it can be seen that the 
debt to equity ratio (DER) has a positive and insignificant effect on stock returns. 
 
Keywords : return on assets (ROA), return on equity (ROE), debt to equity ratio (DER) 
dan return saham 
 
 
ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh return on assets (ROA), 
return on equity (ROE) dan debt to equity ratio (DER) terhadap harga saham. Data 
sekunder dikumpulkan secara sampel dari kelompok industri manufaktur barang konsumsi 
yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2014 – 2016. Pengambilan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria sebagai (1) 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 - 2016. (2) selalu tampak laporan keuangan 
tahunan selama periode 2014 - 2016. (3) selalu memiliki keuntungan. Data yang 
diperlukan dalam penelitian ini diambil dari Direktori Pasar Modal Indonesia (ICMD) 
2014-2016. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dimana untuk 
pengujian parsial menggunakan uji statistik t dan pengujian simultan menggunakan uji 
statistik anova. Uji statistik dilakukan dengan uji t dan analisis regresi linear berganda, 
sebelum uji ini dilakukan terlebih dahulu uji asumsi klasik. Hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa: 1) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat bahwa 
besarnya return on assets (ROA) yang dihasilkan perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham; 2) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat 
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bahwa besarnya return on equity (ROE) perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham; 3) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat 
bahwa debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap return saham. 
 
Kata kunci : return on assets (ROA), return on equity (ROE), debt to equity ratio (DER) 
dan return saham 
 
 
PENDAHULUAN  
Salah satu informasi yang dibutuhkan investor adalah informasi laporan keuangan 
atau laporan keuangan tahunan. Paling sedikit satu kali dalam setahun perusahaan 
publik berkewajiban menerbitkan laporan keuangan tahunan kepada investor yang 
ada di bursa. Bagi investor, laporan keuangan tahunan merupakan sumber berbagai 
macam informasi khususnya neraca dan laporan laba rugi perusahaan. Studi di masa 
lalu telah menunjukkan pentingnya laporan keuangan tahunan perusahaan sebagai 
sumber untuk investasi (Sunarto, 2001). 
 
Crabb (2003) menyatakan: “Fundamental analysis is an examination of corporate 
accounting reports to asses the value of company, that investor can use to analysze 
a company’s stock prices”. Pernyataan ini menggambarkan bahwa informasi 
akuntansi atau laporan keuangan perusahaan dapat digunakan oleh investor sebagai 
faktor fundamental, untuk menilai harga saham perusahaan. Persoalan yang timbul 
adalah sejauh mana informasi perusahaan publik tersebut mempengaruhi harga 
saham dipasar modal dan faktor atau variabel apa saja yang menjadikan indikator, 
sehingga perusahaan dapat mengendalikannya, sehingga tujuan meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan nilai saham yang diperdagangkan di pasar modal 
dapat dicapai. 
 
Analisis faktor fundamental didasarkan pada laporan keuangan perusahaan yang 
dapat dianalisis melalui analisa rasio-rasio keuangan dan ukuran-ukuran lainnya 
seperti cash flow untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan (Robert Ang, 
1997). Rasio keuangan dikelompokkan dalam lima jenis yaitu: (1) rasio likuiditas; 
(2) rasio aktivitas; (3) rasio profitabilitas; (4) rasio solvabilitas (leverage); dan (5) 
rasio pasar. Rasio profitabilitas terdiri dari enam rasio yaitu: gross profit margin 
(GPM), net profit margin (NPM), operating return on assets (OPROA), return on 
asset (ROA) atau sering disebut return on investment (ROI), return on equity 
(ROE), dan operating ratio (OPR).  
 
Return on Assets (ROA) menggambarkan kinerja keuangan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan untuk operasional 
perusahaan. ROA digunakan untuk mengetahui kinerja perusahaan berdasarkan 
kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan jumlah assets yang dimiliki, ROA 
akan dapat menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham. Kinerja keuangan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan akan 
berdampak pada pemegang saham perusahaan. ROA yang semakin bertambah 
menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan para pemegang saham 
akan mendapatkan keuntungan dari dividen yang diterima semakin meningkat, atau 
semakin meningkatnya harga maupun return saham.  
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Bukti empiris yang menunjukkan bahwa DER mempunyai pengaruh positif dan 
siginifikan disampaikan oleh Sri Purwaningsih (2015), namun dalam kenyataannya 
teori tersebut tidak sepenuhnya didukung oleh bukti empiris yang dilakukan 
beberapa peneliti sebelumnya. Salah satu bukti empiris yang dilakukan Rina 
Trisnawati (1999) menunjukkan bahwa return on assets (ROA) tidak signifikan 
berpengaruh terhadap return saham di pasar perdana (saat IPO) maupun return 
saham dipasar sekunder. Hebble (2009) menunjukkan bahwa ROA tidak signifikan 
terhadap return saham. Hasil penelitian dari Imam Ghozali dkk (2002) yang 
menunjukkan bahwa ROA tidak signifikan berpengaruh terhadap return saham.  
 
Return on equity (ROE) merupakan ukuran kemampuan perusahaan (emiten) dalam 
menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri, sehingga ROE ini 
sering disebut sebagai rentabilitas modal sendiri. Rasio ini diperoleh dengan 
membagi laba setelah pajak dengan rata-rata modal sendiri. Sebagaimana ROA, 
maka semakin tinggi ROE juga menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik dan 
berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan. Jika harga saham semakin 
meningkat maka return saham juga akan meningkat, maka secara teoritis, sangat 
dimungkinkan ROE berpengaruh positif terhadap return saham.  
 
Hasil yang berbeda didapat dari penelitian W.David Wall (2004) yang menyatakan 
bahwa ROE diketemukan menyimpang secara substansial dari normalitas. Nur 
Chozaemah (2004) menunjukkan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham individual. Karena masih terdapat permasalahan penelitian, maka perlu 
dilakukan penelitian lebih lanjut tentang “bagaimana pengaruh ROE terhadap 
return saham” 
 
Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal 
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. DER menunjukkan tentang 
imbangan antara beban hutang dibandingkan modal sendiri. DER juga memberikan 
jaminan tentang seberapa besar hutang-hutang perusahaan dijamin modal sendiri. 
Jika laba per saham meningkat, maka akan berdampak pada meningkatkannya 
harga saham atau return saham, sehingga secara teoritis DER akan berpengaruh 
positif pada return saham.  
 
Bukti empiris yang menunjukkan bahwa DER mempunyai pengaruh positif berasal 
dari penelitian Syahib Natarsyah (2000) yang menunjukkan bahwa DER 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Sparta (2000), Imron 
Rosyadi (2002), dan Fransisca dan Hasan Sakti Siregar (2008) menunjukkan bahwa 
DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, hal ini berbeda 
dengan hasil penelitian Vitri Hanifah & Indra Wijaya (2018) yang menunjukkan 
bahwa DER berpengaruh negative dan tidak signifikan. 
 
Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi 
makanan dan minuman yang go public di PT Bursa Efek Indonesia. Obyek ini 
diambil karena sektor industri barang konsumsi makanan dan minuman sebagai 
salah satu sektor yang penting di Indonesia. Sektor industri barang konsumsi 
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makanan dan minuman merupakan indikator penting untuk menganalisis kesehatan 
ekonomi suatu negara. Industri barang konsumsi makanan dan minuman juga 
merupakan sektor yang pertama memberi sinyal jatuh atau sedang bangunnya 
perekonomian sebuah negara (Santoso, 2011).  
 
Industri barang konsumsi makanan dan minuman ini merupakan sektor yang sangat 
potensial dan menarik untuk menjadi perhatian dikarenakan berinvestasi 
didalamnya cukup menjanjikan di masa depan. Akan tetapi industri barang 
konsumsi makanan dan minuman memiliki karakteristik yang sulit untuk diprediksi 
dimana industri ini cukup dipengaruhi oleh kondisi perekonomian negara. Pada saat 
terjadi pertumbuhan ekonomi yang tinggi, industri barang konsumsi makanan dan 
minuman mengalami booming dan cenderung over supplied. Sebaliknya pada saat 
pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, secara cepat sektor ini akan 
mengalami penurunan yang cukup drastis pula. Hal tersebut tentunya berdampak 
terhadap kinerja perusahaan khususnya tingkat return saham yang dihasilkan setiap 
tahunnya. Berdasarkan hasil perhitungan peneliti, perkembangan rata-rata return 
saham perusahaan pada industri barang konsumsi makanan dan minuman selama 
periode 2014-2016 dapat dilihat pada gambar berikut ini:  
 
 
Gambar 1, Presentase Rata-rata Return Saham Industri Barang 
Konsumsi Makanan dan Minuman selama 2014 s.d 2016 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Dari gambar 1 di atas, dapat dilihat bahwa rata-rata return saham perusahaan pada 
industri barang konsumsi makanan dan minuman selama periode 2014 - 2016, pada 
tahun 2014 rata-rata return saham sebesar 19,27%. Pada tahun 2015 rata-rata return 
saham terjadi penurunan -7,80%. Namun pada tahun 2016 terjadi peningkatan 
sampai pada tingkat 21,67%. 
 
Harries Hidayat dan Hekinus Manao (2000) dalam penelitiannya justru 
menunjukkan bahwa return saham tidak dipengaruhi secara nyata oleh perubahan 
porsi sumber dana dari pinjaman (DER). Demikian pula hasil penelitian dari Saiful 
Anam (2002) yang menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh secara signifikan 
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terhadap return saham. Gulnur Murodonglu (2008) menemukan bahwa leverage 
termasuk didalamnya DER mempunyai hubungan negatif terhadap return saham. 
Beberapa bukti empiris penelitian terhadap DER masih terdapat perbedaan hasil 
penelitian (research problem) maka perlu dilakukan penelitian lanjutan tentang 
“bagaimana pengaruh DER terhadap return saham”. 
  
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut diatas maka penulis tertarik untuk 
mengangkat masalah ini sebagai bahan penulisan ilmiah dengan judul: “Pengaruh 
Profitabilitas dan Leverage Keuangan Terhadap Return Saham Pada 
Perusahaan Industri Konsumsi Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia “. 
 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Investasi Pasar Modal 
Investasi merupakan kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dan satu aset 
selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan 
meningkatkan nilai investasi. Seseorang melakukan investasi antara lain ingin 
mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang, mengurangi 
tekanan inflasi dan dorongan untuk menghemat pajak. 
 
Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor dalam 
pengambilan keputusan. Informasi mempunyai makna apabila investor tersebut 
melakukan transaksi di pasar modal. Investor dalam melakukan investasi akan 
melakukan perkiraan tentang beberapa tingkat penghasilan yang diharapkan dari 
investasinya untuk periode tertentu di masa yang akan datang (Eduardus Tandelilin, 
2001). Ketidakpastian akan tingkat penghasilan merupakan inti dari investasi, yaitu 
bahwa pemodal harus selalu mempertimbangkan unsur ketidakpastian yang 
merupakan risiko investasi. 
 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Teori Sinyal menjelaskan tentang bagaimana para investor memiliki informasi yang 
sama tentang prospek perusahaan sebagai manajer perusahaan ini disebut informasi 
asimetris. Namum dalam kenyataannya manajer sering memiliki informasi lebih 
baik dari investor luar. Hal ini disebut informasi asimetris, dan ini memiliki dampak 
penting pada struktur modal yang optimal (Brigham, 2005). Signaling theory juga 
menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan 
infomasi laporan keuangan pada pihak internal. Dorongan perusahaan untuk 
memberikan informasi tersebut adalah karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak investor karena perusahaan mengetahui lebih banyak 
mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dibanding pihak luar (investor, 
kreditor) (Minar Simanungkalit, 2009). Pada motivasi signaling manajemen 
melakukan kebijakan akrual yang mengarah pada presistensi laba. Motivasi 
signaling mendorong manajemen menyajikan laporan laba yang dapat 
mencerminkan laba sesungguhnya (Sunarto, 2008). 
 
Teori sinyal ini membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau 
kegagalan managemen (agent) disampaikan kepada pemilik modal (principle). 
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Penyampaian laporan keuangan dapat dianggap sebagai sinyal, yang berarti bahwa 
apakah agen telah berbuat sesuai dengan kontrak atau belum. Teori sinyal juga 
memprediksikan bahwa pengumuman efek pada harga saham dan kenaikan deviden 
adalah positif. 
 
Analisis Fundamental 
Secara umum terdapat 2 pendekatan yang sering digunakan oleh investor untuk 
menganalisis dan menilai saham di pasar modal, yaitu analisis fundamental dan 
analisis teknikal (Bodie, et al, 2005). Analisis fundamental adalah studi tentang 
ekonomi, industri, dan kondisi perusahaan untuk memperhitungkan nilai 
perusahaan. Analisa fundamental menitik beratkan pada data-data kunci dalam 
laporan keuangan perusahaan untuk memperhitungkan apakah harga saham sudah 
diapresiasi secara akurat. Tujuan analisis fundamental adalah untuk menentukan 
apakah nilai saham berada pada posisi underpriced atau overpriced. Saham 
dikatakan underpriced bilamana harga saham di pasar saham lebih kecil dari harga 
wajar atau nilai yang seharusnya (nilai intrinsik), dan saham dikatakan overpriced 
apabila harga saham di pasar saham lebih besar dari nilai intrinsiknya.  
 
Menurut Francis (1988), untuk memperkirakan harga saham dapat digunakan 
analisis fundamental yang menganalisa kondisi keuangan dan ekonomi perusahaan 
yang menerbitkan saham tersebut. Analisanya dapat meliputi trend penjualan dan 
keuntungan perusahaan, kualitas produk, posisi persaingan perusahaan di pasar, 
hubungan kerja pihak perusahaan dengan karyawan, sumber bahan mentah, 
peraturan-peraturan perusahaan dan beberapa faktor lain yang dapat mempengaruhi 
nilai saham perusahaan tersebut.  
 
Analisis fundamental berlandaskan atas kepercayaan bahwa nilai suatu saham 
sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahaan yang menerbitkan saham tersebut 
(Murtanto dan Harkivent, 2000). Kinerja keuangan perusahaan dituangkan dalam 
bentuk laporan keuangan dan diukur dengan alat ukur dalam bentuk rasio yang 
diantaranya berupa rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas. 
 
Profitabilitas 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasionalnya 
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan (analisis fundamental 
perusahaan) karena laba perusahaan selain merupakan indicator kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan 
elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan 
di masa yang akan datang.  
 
Efektifitas manajemen dalam menggunakan total aktiva maupun aktiva bersih 
seperti tercatat dalam neraca dinilai dengan menghubungkan laba bersih – yang 
didefinisikan dengan berbagai cara – terhadap aktiva yang digunakan untuk 
menghasilkan laba. Hubungan seperti itu merupakan salah satu analisis yang 
memberikan gambaran lebih, walaupun sifat dan waktu dari nilai yang ditetapkan 
pada neraca cenderung menyimpangkan hasilnya. Bentuk paling mudah dari analisi 
fundamental adalah menghubungkan laba bersih (pendapatan bersih) yang 
dilaporkan terhadap total aktiva di neraca. 
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Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan dan pemegang saham dalam suatu 
perseroan adalah profitabilitas. Profitabilitas berarti hasil yang diperoleh melalui 
usaha manajemen atas dana yang diinvestasikan pemilik (Erich, 1996:86). 
Profitabilitas dapat diukur dengan analisis rasio keuangan yaitu rasio profitabilitas. 
Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan dan sumber yang ada. Rasio ini berhubungan dengan 
tingkat keuntungan dan kerugian perusahaan. Efektivitas perusahaan dapat terlihat 
dari rasio ini. Semakin efektif manajemen mengelola perusahaan, maka semakin 
besar keuntungan yang diperoleh perusahaan. Bentuk rasio profitabilitas adalah: 
 
Pengembalian atas Aktiva (Return on Assets) 
Rasio yang menghitung tingkat pengembalian yang diperoleh dari suatu investasi. 
Rasio ini dipakai untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 
sumber ekonomi yang ada, guna menciptakan laba. Rasio Return on Assets disebut 
juga Return on Investment (ROI) Rasio ini dapat dihitung dengan rumus yaitu: 
 
𝐑𝐎𝐀 =  
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 𝐱 𝟏𝟎𝟎% 
 
Pengembalian atas Ekuitas (Return on Equity) 
Rasio ini mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham. Rasio 
ini dapat dihitung dengan rumus yaitu: 
 
𝐑𝐎𝐄 =  
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
𝐱 𝟏𝟎𝟎% 
 
Solvabilitas 
Struktur modal merupakan perbandingan atau proporsi dari total hutang dengan 
modal sendiri dalam perusahaan. Keputusan struktur modal berkaitan dengan 
pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun dari luar, sangat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber dana perusahaan dari internal berasal dari 
laba ditahan. Dana yang diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal 
dari para kreditur dan pemilik perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana yang 
berasal dari kreditur meupakan utang bagi perusahaan. 
 
Rasio solvabilitas dalam penelitian ini diukur dalam skala rasio yaitu Debt to Equity 
Ratio (DER). Semakin besar DER menunjukkan bahwa struktur modal lebih 
banyak memanfaatkan hutang dibandingkan dengan modal sendiri. Menurut 
Bambang Riyanto (2001:32), “rasio utang dimaksudkan sebagai kemampuan suatu 
perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya (baik hutang jangka pendek 
maupun utang jangka panjang)”. Pembiayaan dengan utang, memiliki 3 implikasi 
penting (1) memperoleh dana melalui utang membuat pemegang saham dapat 
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi yang terbatas, (2) 
kreditur melihat ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk memberikan margin 
pengaman, sehingga jika pemegang saham hanya memberikan sebagian kecil dari 
total pembiayaan, maka risiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur; (3) jika 
perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas investasi yang 
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dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, maka pengembalian 
atas modal pemilik akan menjadi lebih besar. Akan tetapi, jika pengembalian yang 
diperoleh atas investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibandingkan dengan 
bunga, maka pengembalian atas modal pemilik semakin kecil. 
 
Perhitungan rasio leverage (utang) bisa menggunakan dua pendekatan yaitu 
pendekatan melalui neraca dan laporan rugi laba. Pendekatan melalui neraca 
menginformasikan seberapa besar utang digunakan untuk aktiva. Pendekatan 
melalui laporan laba rugi menginformasikan seberapa besar utang bisa ditutup 
dengan laba operasional. Bentuk rasio leverage (utang) yaitu: 
 
Debt to Equity Ratio  
Rasio yang membandingkan antara total utang dengan total dana sendiri. Rasio ini 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban dengan 
ekuitas. Rasio ini dapat dihitung dengan rumus yaitu: 
  
 𝑫𝑬𝑹 =  
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 
 
Return Saham 
Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 
suatu investasi yang dilakukannya. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang 
dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor (pemodal) tidak akan melakukan 
investasi. Jasi setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang 
mempunyai tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut sebagai return 
saham baik langsung maupun tidak langsung (Robert Ang, 1997; hal 20.2). 
 
Komponen return saham terdiri dari dua jenis yaitu current income (pendapatan 
lancer) dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current income merupakan 
keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat periodic seperti 
pembayaran bunga deposito, bunga oblogasi, deviden dan sebagainya. Disebut 
sebagai pendapatan lancer, maksudnya adalah keuntungan yang diterima biasanya 
dalam bentuk kas atau setara kas, sehingga dapat diuangkan secara cepat, seperti 
bunga atau jasa giro dan deviden tunai. Dividen yang dibayarkan dalam bentuk 
saham dapat dikonversi menjadi uang kas yang setara kas adalah saham bonus atau 
deviden saham. 
 
Deviden merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi 
dengan laba ditahan (retained earnings) yang besarnya diputuskan oleh Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS). Deviden yang dibayarkan dapat berupa deviden 
tunai (cash dividend) dan deviden saham (stock dividend). Deviden tunai 
merupakan deviden yang dibayarkan dalaam bentuk uang tunai; sedangkan deviden 
saham merupakan deviden yang dibayrkan dlam bentuk saham dengan poporsi 
tertentu. Nilai suatu deviden tunai sesuai dengan nilai tunai yang dibayrkan, 
sedangkan nilai dari deviden saham dihitung dari rasio antara deviden per lembar 
saham (DPS) terhadap harga pasar per lembar saham. 
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Penelitian Terdahulu  
Sebagai gambaran untuk menyusun penelitian ini, penulis melihat beberapa hasil 
penelitian yang memiliki kesamaan tema dengan tema yang akan di teliti oleh 
penulis, yaitu: 
(1) Natarsyah (2002), melakukan penelitian mengenai analisis pengaruh beberapa 
faktor fundamental dan resiko sistematik terhadap harga saham kasus industri 
barang konsumsi yang go-public di pasar modal Indonesia. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa variabel ROA,dan DER berpengaruh positif dan signifikan pada 
level 5% terhadap harga saham,variabel dummy beta sebagai risiko sistematik 
berpengaruh positif dan signifikan pada level 10% terhadap harga saham, 
variabel BV berpengaruh positif secara dominan dan signifikan pada level 5% 
terhadap harga saham, variabel DPR berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap harga saham, variabel ROE dikeluarkan dari model analisis karena terjadi 
multikolineritas dengan variabel ROA. 
(2) Budileksmana dan Gunawan (2003), melakukan penelitian mengenai pengaruh 
indikator rasio keuangan perusahaan Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book 
Value (PBV) terhadap return portofolio saham di Bursa Efek Jakarta. Hasil dari 
penelitian ini adalah dari analisis yang dilakukan secara keseluruhan menolak 
hipotesis yang telah diajukan yang menyatakan bahwa portfolio yang dibentuk 
berdasarkan rasio PER dan PBV rendah akan menghasilkan return portofolio yang 
lebih tinggi dari portofolio saham yang dibentuk berdasarkan PER dan PBV tinggi. 
(3) Suharli (2005), melakukan penelitian tentang studi empiris dua faktor yang 
mempengaruhi return saham pada industri food dan beverages di Bursa Efek 
Jakarta. . Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa rasio hutang DER dan beta 
yang menggambarkan sebagai risiko sistematik tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
(4) Wijaya (2007), melakukan penelitian tentang kontribusi rasio keuangan 
terhadap perubahan laba perbankan di Bursa Efek Surabaya. Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa variabel CAR, NPL, PPAP, LDR, ROA, ROE, K/D, 
BOPO, dan NIM berpengaruh secara serentak terhadap perubahan laba perusahaan 
perbankan di BES, variabel CAR, LDR, dan ROA secara parsial berpengaruh 
terhadap perubahan laba perusahaan perbankan di BES, dan variabel ROA secara 
dominan mempengaruhi terhadap perubahan laba perusahaan perbankan di BES. 
(5) Vitri Hanifah & Indra Wijaya (2018) yang menunjukkan bahwa DER 
berpengaruh negative dan tidak signifikan, Total Asset Turnover (TAT) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham, inflasi dan BI rate berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. 
(6) Sri Purwaningsih (2015), yang menunjukkan EPS, ROA, Inflasi dan BI Rate 
berpengaruh positif. 
 
Rerangka Pemikiran  
Faktor-faktor fundamental yang terdiri return on asset (ROA), return on equity 
(ROE), mempunyai pengaruh positif terhadap return saham, sedangkan faktor 
fundamental debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh negatif terhadap 
return saham sehingga model empiris dalam penelitian ini dapat digambarkan 
sebagai berikut: 
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Gambar 2, Rerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Hipotesis 
Berdasarkan permasalahan yang ada dan tujuan yang ingin dicapai maka penulis 
menarik tiga hipotesis yaitu: 
H1 = Pengaruh ROE terhadap Return Saham 
H2 = Return on Asset (ROA) terhadap Return Saham  
H3 = Pengaruh DER terhadap Return Saham  
 
 
METODE  
Jenis Penelitian 
Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian asosiatif kasual 
(causal assosiative research). Menurut Sanusi (2011), asosiatif-kausal adalah 
penelitian yang mencari hubungan antara dua variabel atau lebih. Tujuan dari 
penelitian asosiatif adalah untuk mencari hubungan antara satu variabel dengan 
variabel lain.  
 
Populasi dan Sampel Penelitian  
Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan Industri Barang Konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016 yaitu sebanyak 15 
perusahaan. 
 
Dari populasi yang ada diambil sejumlah sampel tertentu dengan menggunakan 
teknik Purposive random sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan 
pertimbangan tertentu (Suliyanto, 2005). Sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini dipilih berdasarkan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016 
2. Menerbitkan laporan keuangan yang diaudit periode tahun 2014-2016 
3. Data yang dimiliki perusahaan lengkap dan sesuai dengan variabel yang diteliti.  
 
Menurut kriteria tersebut di atas, jumlah sampel perusahaan yang digunakan 
sebanyak 15 perusahaan selama 3 periode yaitu 2014, 2015, 2016. Maka didapatkan 
jumlah sampel sebanyak 15 perusahaan x 3 periode = 45 data yang akan digunakan 
dalam penelitian ini. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data runtut waktu atau data time 
series. Menurut Kuncoro (2009) data runtut waktu adalah data yang disusun secara 
ROA  
 
ROE 
DER 
Return 
Saham (Y) 
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kronologis disusun menurut waktu pada suatu variabel tertentu. Penelitian ini 
menggunakan data runtut waktu secara tahunan dari tahun 2014 hingga tahun 2016. 
Metode pengumpulan data yang digunakan di dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan data dari 
berbagai literatur yang sesuai dengan tema penelitian dan juga data dari laporan 
keuangan yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2014-2016.  
 
Jenis dan Sumber Data 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data yang 
diukur dalam suatu skala secara numerik. Data yang digunakan didalam penelitian 
ini adalah data sekunder. Data sekunder meruapakan data yang diterima oleh 
peneliti secara tidak langsung. Data sekunder dalam penelitian ini berupa laporan 
keuangan tahunan yang dihasilkan oleh perusahaan konsumsi makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Laporan keuangan ini 
diperoleh dari website BEI (www.idx.co.id) dan website perusahaan.  
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Data Penelitian 
Statistik deskriptif meliputi minimum, maksimum, mean dan standar deviasi. 
Adapun data variabel penelitian meliputi variabel dependen yaitu return saham dan 
variabel independen meliputi ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity), dan 
DER (Debt to Equity Ratio). Hasil analisis statistik deskriptif terlihat dalam tabel 1 
berikut. 
 
Tabel 1. Hasil Statistika Deskriptif 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
 (1) Return Saham mempunyai nilai rata-rata 0.1104. Sedangkan nilai standar 
deviasinya adalah 0,35681. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel Return Saham 
tidak terdistribusi normal, karena nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-rata 
variabel. 
(2) ROA (Return on Asset) mempunyai nilai rata-rata 0.0927. Sedangkan nilai 
standar deviasinya adalah 0,09787. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel ROA 
(Return on Asset) tidak terdistribusi normal, karena nilai standar deviasi lebih besar 
dari nilai rata-rata variabel. 
(3) ROE (Return on Equity) mempunyai nilai rata-rata 0.1951. Sedangkan nilai 
standar deviasinya adalah 0,27779. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel ROE 
(Return on Equity) tidak terdistribusi normal, karena nilai standar deviasi lebih 
besar dari nilai rata-rata variabel. 
(4) DER (Debt to Equity Ratio) mempunyai nilai rata-rata 1,0626. Sedangkan nilai 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
Return ,1104 ,35681 45 
ROA ,0927 ,09787 45 
ROE ,1951 ,27779 45 
DER 1,0626 ,51525 45 
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standar deviasinya adalah 0,51525. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel DER 
(Debt to Equity Ratio) terdistribusi normal, karena nilai standar deviasi lebih kecil 
dari nilai rata-rata variabel. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-sifat best 
liner unbiased estimator (Gujarati, 1997). Disamping itu suatu model regresi 
dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila lolos dari 
serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya.  
 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar dapat 
menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik yang 
digunakan dalam penelitian ini terdiri dari uji autokorelasi dengan menggunakan 
Durbin-Watson statistik, uji multikolinearitas dengan menggunakan Variance 
Inflation Factors (VIF) serta uji heteroskdastisitas dengan menggunakan uji 
Glejser. 
 
Uji Multikolonieritas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya 
korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Pengujian ini dilakukan dengan 
menggunakan korelasi antar variabel-variabel bebas yang digunakan dalam 
persamaan regresi. Apabila sebagian atau seluruh variabel bebas berkorelasi kuat 
berarti terjadi multikolenearitas. 
 
Tabel 2. Uji Multikolenearitas.  
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Metode yang dapat digunakan untuk menguji adanya multikolinearitas adalah 
dengan uji nilai tolerance value atau Variance Inflation Factor (VIF). Batas 
tolerance value adalah 0,10 dan Varian Inflation Factor (VIF) adalah 10 (Hair et 
al., 1998;48). Jika nilai tolerance value dibawah 0,10 atau nilai Variance Inflation 
Factor (VIF) di atas 10 maka terjadi multikolinearitas. 
 
Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak ada variabel yang memiliki 
nilai tolerance value kurang dari 0,10 dan tidak ada variabel yang memiliki nilai 
VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan tidak ada multikolinearitas dalam model 
regresi. 
 
Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
Ln_ROA ,004 5,579 
Ln_ROE ,005 4,227 
Ln_DER ,027 3,052 
a. Dependent Variable: Ln_return 
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t-1 (sebelumnya). Konsekuensi dari adanya autokorelasi dalam suatu model regresi 
adalah varian sample tidak menggambarkan varian populasinya. Lebih jauh lagi, 
model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel 
dependen pada nilai variabel independent tertentu. 
 
Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan 
melalui uji Durbin-Watson (DW-test) dengan ketentuan sebagai berikut:   
Kurang dari 1,1 Ada autokorelasi 
1,1 hingga 1,54 Tanpa kesimpulan 
1,55 hingga 2,46  Tidakada autokorelasi 
2,46 hingga 2,9 Tanpa kesimpulan 
Lebih dari 2,9 Ada autokorelasi 
 
Tabel 3, Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R 
Square 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Durbin-
Watson 
 
1 ,425a ,180 ,051 1,15886 2,022 
a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROE, Ln_ROA 
b. Dependent Variable: Ln_return 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Dari tabel diatas diperoleh nilai dari Durbin-Watson sebesar 2,022, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada model regresi ini. 
 
Uji Heteroskedastisitas 
 
Gambar 3. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 
 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
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Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang 
baik tidak terjadi heteroskedastisitas. Dasar analisis sebagai berikut: 
(1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang 
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan 
telah terjadi heteroskedastisitas. 
(2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 
angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Heteroskedastisitas dapat diketahui dengan cara melihat grafik scatterplot. Dimana 
grafik plot merupakan variabel dependen yaitu SRESID dengan residualnya 
ZPRED. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada grafik berikut ini: 
 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa Uji 
t dan Uji F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika 
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 
kecil. 
 
Gambar 4, Hasil Pengujian Normalitas 
 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Model regresi yang baik adalah mempunyai distribusi data normal. Pada prinsipnya 
normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 
diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari residualnya. Dasar 
pengambilan keputusan sebagai berikut: 
(1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal 
atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi 
memenuhi asumsi normalitas. 
(2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka 
model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
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Dengan melihat grafik normal p-plot terlihat titik-titik menyebar disekitar garis 
diagonal, serta penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa data dari semua variabel terdistribusi normal. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji ini menunjukan prosentase kemampuan variabel independen dalam 
menerangkan variasi variebel dependen. Besarnya koefisien determinasi dari 0 
sampai 1. Semakin mendekati nol besarnya koefisien determinasi semakin kecil 
pengaruh variabel independen, sebaliknya semakin mendekati satu besarnya 
koefisien determinasi semakin besar pengaruh variabel independen. Hasil 
pengujian terlihat dalam tabel: 
 
 Tabel 4, Hasil Uji R 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,425a ,180 ,051 1,15886 
a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROE, Ln_ROA 
b. Dependent Variable: Ln_return 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Berdasarkan tabel dapat diketahui bahwa koefisien determinasi Adjusted R Square 
memiliki nilai sebesar 0,051, sehingga dapat dinyatakan bahwa kemampuan 
variabel independen (ROA, ROE, dan DER) dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen (RS) amat terbatas, karena mendekati 0.  
 
Nilai R Square (R2) diubah ke bentuk persen, artinya persentase sumbangan 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai R2 sebesar 0,180 
artinya persentase sumbangan pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen sebesar 18% sedagkan sisanya (100%-18% = 82%) dipengaruhi oleh 
variabel yang lain diluar model. 
 
Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untuk menunjukkan apakah semua 
variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependennya. (Ghozali, 2009). Apabila analisis 
menggunakan uji F menunjukkan bahwa semua variabel independen secara 
simultan merupakan penjelas yang signifikansi terhadap variabel dependen.  
 
Tabel 5. Hasil Uji F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regressio
n 
5,616 3 1,872 1,394 ,275b 
Residual 25,516 19 1,343   
Total 31,132 22    
a. Dependent Variable: Ln_return 
b. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROE, Ln_ROA 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
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Regresi Linier Berganda 
Sesuai dengan hasil hipotesis penelitian yang menyatakan antar variabel ROE (X1) 
dan DER (X2) mempunyai hubungan yang signifikan terhadap Return Saham (Y) 
untuk itu diperlukan regresi linier berganda untuk membuat model analisis. Adapun 
model persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 
 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β2X3 + ℮ 
 
Keterangan: 
Y = Return Saham 
α = Konstanta 
β = Koefisien regresi 
X1 = Return on Asset (ROE) 
X2 = Return on Equity (ROE) 
X3 = Debt to Equity Ratio (DER) 
℮ = Error 
 
Tabel 6. Hasil Uji Statistik t 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) -1,872 5,165  -,362 ,721 
Ln_ROA -1,133 6,832 -,561 -,166 ,870 
Ln_ROE 1,305 6,720 ,590 ,194 ,848 
Ln_DER ,461 2,709 ,215 ,170 ,867 
a. Dependent Variable: Ln_return 
Sumber: Hasil Olahan Penulis (2017) 
 
Dapat dituliskan persamaan regresi sebagai berikut: 
 
Y = -1,782 – 1,332 ROA + 1,305 ROE + 0,461DER + ℮ 
 
Dari persamaan regresi diatas dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
(1) Konstanta sebesar -1.782 menyatakan bahwa apabila ROA, ROE dan DER 
mempunyai nilai 0, maka return saham turun sebesar 1.782 Rupiah. 
(2) Koefisien regresi Return on Asset sebesar -1.332 menyatakan bahwa setiap 
kenaikan Return on Asset sebesar 1% maka akan diikuti oleh kenaikan return saham 
sebesar 1.332 Rupiah.  
(3) Koefisien regresi Return on Equity sebesar 1.305 menyatakan bahwa setiap 
kenaikan Return on Eequity sebesar 1% maka akan diikuti oleh kenaikan harga 
saham sebesar 1.305 Rupiah.  
(4) Koefisien regresi Debt to Equity Ratio sebesar 0.460 menyatakan bahwa setiap 
kenaikan Debt to Equity Ratio sebesar 1 kali maka akan diikuti oleh penurunan 
harga saham sebesar 460 Rupiah. 
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Pengaruh Return on Equity (ROA) terhadap Return Saham 
Hasil koefisien regresi pada tabel 5.3 menunjukkan bahwa ROA memiliki t hitung 
bertanda positif sebesar 0.194 dengan probabilitas sebesar 0,848. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p value (0,848) > tingkat signifikansi (0,05), sehingga H1 tidak 
dapat diterima, berarti ROA tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham. 
 
Hasil ini mengindikasikan bahwa besarnya ROA yang dihasilkan perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Kondisi ini konsisten dengan hasil 
penelitian Rina Trisnawati (1999) yang menyatakan bahwa ROA tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap return harga saham dan menentang hasil penelitian 
Syahib Natarsyah (2000). Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa para investor 
tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai ukuran dalam menilai kinerja 
perusahaan untuk memprediksi total return saham di pasar modal (terutama di 
BEI). 
 
Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Return Saham 
Hasil koefisien regresi pada tabel 5.3 menunjukkan bahwa ROE memiliki t hitung 
bertanda negatif sebesar -0.166 dengan probabilitas sebesar 0,870. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p value (0,870) > tingkat signifikansi (0,05), sehingga H2 tidak 
dapat diterima, berarti ROE tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
return saham.  
 
Hasil ini mengindikasikan bahwa besarnya ROE perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return saham. Hasil ini bertentangan sesuai dengan teori bahwa 
Return on Equity merupakan tolak ukur profitabilitas, dimana para pemegang 
saham pada umumnya ingin mengetahui tingkat probabilitas modal saham dan 
keuntungan yang telah mereka tanam kembali dalam bentuk laba yang ditanam. 
Apabila saham perusahaan diperdagangkan di bursa saham, tinggi rendahnya 
Return on Equity akan mempengaruhi tingkat permintaan saham tersebut di bursa 
dan harga jualnya. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian W. David Wall 
(2004) dan Nur Chozaemah (2004) yang menyatakan bahwa ROE tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap return saham 
 
Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham 
Hasil koefisien regresi pada tabel 5.3 menunjukkan bahwa DER memiliki t hitung 
bertanda positif sebesar 0,170 dengan probabilitas sebesar 0,867. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa p value (0,867) < tingkat signifikansi (0,05), sehingga H3 
diterima, berarti DER mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
return saham. 
 
Hasil ini mengindikasikan adanya pertimbangan yang dari beberapa investor dalam 
memandang DER. Oleh sebagian investor DER dipandang besarnya tanggung 
jawab perusahaan terhadap pihak ketiga yaitu kreditur yang memberikan pinjaman 
kepada perusahaan. Sehingga semakin besar nilai DER akan memperbesar 
tanggungan perusahaan. Dengan demikian beberapa investor memandang bahwa 
perusahaan yang tumbuh pasti akan memerlukan hutang sebagai dana tambahan 
untuk memenuhi pendanaan pada perusahaan yang tumbuh. Perusahan tersebut 
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memerlukan banyak dana operasional yang tidak mungkin dapat dipenuhi hanya 
dari modal sendiri yang dimiliki perusahaan.  
 
Kondisi ini menyebabkan kemungkinan berkembangnya perusahaan dimasa yang 
akan datang yang berujung pada menuruntnya return saham. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan Suharli (2005) bahwa rasio hutang DER dan beta yang 
menggambarkan sebagai risiko sistematik tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham 
 
 
PENUTUP 
Simpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat 
diberikan kesimpulan sebagai berikut: 
(1) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat bahwa besarnya ROA 
yang dihasilkan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
(2) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat bahwa besarnya ROE 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 
(3) Berdasarkan hasil penelitian secara parsial, dapat dilihat bahwa DER 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
 
Saran 
(1) Bagi peneliti selanjutnya, peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan 
sampel lain yang lebih banyak dengan karakteristik yang lebih beragam dari 
berbagai sektor industri dan memperpanjang periode penelitian.  
(2) Penelitian yang lain juga sebaiknya menambah variabel independen yang turut 
mempengaruhi return perusahaan. Hal ini karena return saham tidak hanya 
ditentukan oleh pengaruh ROA, ROE dan DER 
(3) Beberapa bukti empiris penelitian terhadap DER masih terdapat perbedaan hasil 
penelitian (research problem) maka perlu dilakukan penelitian lanjutan tentang 
“bagaimana pengaruh DER terhadap return saham. 
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